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（firm  value  model） ：当企业价值低于其债务总额时违约发生；这些
年来蓬勃兴起的是强度模型(intensity model)：用一个外生的随机过程（一
般为 Poisson 过程）来描述违约过程，其中 Poisson 过程的强度λ即为违




























The aim of this paper is to provide a relatively concise – but still 
self-contained – overview of mathematical notions and results which underin the 
valuation of defaultable claims. Further more, the extension of the default risk 
models and its application in the vulnerable options are also discussed in the 
paper. 
Default risk modeling by a random time was extensively studied in 
numerous recent papers（such as [15] [16] [17] [18]）. However, it seems that 
most of these papers lack a sound theoretical background. So it is necessary to 
give a theoretical study for the modeling of default risk. 
Vulnerable options, also called options with counterparty default risk, have 
double risks. One is market risk, the other is default risk due to the changes in 
credit quality of the counterparty firm. Default risk modeling approaches usually 
fall into two categories. The earliest approach is firm value model, which 
supposes that the firm defaults if its value is not sufficient to pay off the due 
debt; Most recently is intensity model, which uses an exterior process(usually a 
Poisson process) to describe the process of default. The intensityλ of Poisson 
process is called default intensity andλ can be a constant [ ]7 , a function of time 
[ ][ ]8 9  or a stochastic variable [ ]10 .  
Intensity model assumes that default intensity is independent of the 
underlying asset price and the value of counterparty firm. In the economy 
society, however, default intensityλ , which is the probability of default in one 
unit time, is closely related with them. Andλ can’t be determined or an arbitrary 
variable. In fact, default intensityλ may fluctuate with its mean value, that is, λ  
is a mean-reverting process.  
This paper studies and generalizes the models of pricing vulnerable 
Black-Scholes options [ ]15 under assumptions which are appropriate in many 
business situations. We describe the process of default by a doubly stochastic 
Poisson process, and assume that the intensity processλ of Poisson process 
follows a mean-reverting process. At the same time, we use the recovery of firm 
value model and suppose that default intensity processλ correlates mutually 
with the diffuse processes of the underling asset price and the value of the 
counterparty firm. By applying equivalent martingale measure transformation 
within the framework of our model, a closed form analytic solution for the 
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第一章  引 言 
 





































为美式期权（American option）和欧式期权（European option）. 美式
期权多头方可以选择在期权合约的到期日之前任何时刻执行期权，而欧式
期权多头方只能在期权合约的到期日选择执行期权. 看涨期权的到期收益
为 ( )max ,0T TX S K= − ，看跌期权的到期收益为 ( )max ,0T TX K S= − ，这里
























































易对手违约风险的定价模型是 Johnson 和 Stulz（1987） [ ]
3
.他们的研究是
Merton（1974）公司债券模型的一个扩展.设 TX 是对手方公司在 T 时刻的
承诺支付，我们总假定权益是欧式的，即在到期日 T之前不能执行.如果公
司在权益的有效期内可以支付其债务，则在到期日 T该权益可以得到 TX 的
收益.如果在权益的有效期内公司破产了，权益持有者就不能得到 TX 的收
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T T T TV D V DX X I X Iδ≥ <= +                          （1.1.1）  





δ = 是回收率（又称补偿率）. 
如果违约时间为τ ，则 Tτ ≥ 表示对手方公司在到期日前不发生违约或
破产，而 t Tτ< < 表示公司会违约或破产，从而在到期日 T时该风险权益的
价值也可以表为 
    { } { }
d
T T T TT t TX X I X Iτ τδ≥ < <= +                              （1.1.2） 
在市场存在鞅测度Q的情况下,可得到该风险权益在 t时刻的价格为 
       { } { }
1 ( ) | /
T T T T
d
t t Q T T T T tV D V DX B E B X I X I Fδ
−
≥ <
⎡ ⎤= +⎣ ⎦             （1.1.3）          
或       
{ } { }
1 ( ) | /dt t Q T T T T tT t TX B E B X I X I Fτ τδ
−
≥ < <
⎡ ⎤= +⎣ ⎦                （1.1.4） 
这里的Q表示鞅测度，/ tF 是直到 t时的所有信息集（即σ −代数）， tB
用来对资产进行贴现，可理解为无违约货币市场帐户的价值，满足微分方
程 t t tdB r B dt= ， tr 是无风险利率. 
计算 dtX 需要对相应的变量 tX 、 tV 、 tD 进行建模，当 tX 是确定的， tr


























第二节  违约风险建模方法 
 
近些年来，人们开发了大量研究方法为带有违约风险的债券定价：传
统方法（traditional  approach）、公司价值模型（firm  value  model）、
首越边界时间模型（first  passage  model）与强度模型（intensity  
model）.传统方法收集历史违约数据，并从这些数据中推得信用利差，关
注的是违约风险评估这一概念，该探讨方法通常都不以模型为基础；公司











开创，经 Black，Cox(1976) [ ]
4




















































方法（reduced form approach）. 









间中是一个常数的假设；Madan 和 Unal（1998） [ ]
10
提出了一个具有随机强






































由假设标的资产 tS 遵循几何布朗运动： 
( )t t tdS S dt dWμ σ= +  
其中常数 ,μ σ 分别为瞬时漂移率和瞬时波动率， tW 为带自然σ −代数
流的概率空间 ( )( )0, / , / ,t t TF F ≤ ≤Ω Ρ 上的标准的布朗运动（也称Winner过程），
/ ( ,0 )t sF W s tσ= ≤ ≤ . 
















              ( ) 0, (0 ), , 1
r T t
t t T tdB rB dt t T B B e B
−= ≤ ≤ = =  
定义一个与P 等价的鞅测度Q，满足 










= ，γ 表示γ 的模， [ ] 1TE ξΡ = ，
[ ]| / ,0T t tE F t Tξ ξΡ = ≤ ≤ ， [ ]EΡ • 和 [ ]| / tE FΡ • 分别为Ρ −测度下的期望和条
件期望运算符. 
由Girsanov s′ 定理 [ ]11 得到鞅测度下的 tS ，它满足 
( )rt t tdS S dt dWσ= +   
或等价地有 
           ( ) ( )
2
exp
2T t T t
S S r T t W Wσ σ
⎧ ⎫⎛ ⎞⎪ ⎪= − − + −⎨ ⎬⎜ ⎟
⎪ ⎪⎝ ⎠⎩ ⎭
 
其中 t tW W tγ= − 是某概率空间 ( ), / ,F QΩ 上的标准的布朗运动， 
( )( )0, / , / ,t t TF F Q≤ ≤Ω 是相应的带自然σ −代数流的概率空间， 
/ ( ,0 ) /t s tF W s t Fσ= ≤ ≤ = . 
对于欧式看涨期权，其在到期日 T时的收益为 ( )max ,0TS X− ，根据风
险中性定价原理 [ ]
12
，在 Black－Scholes 环境下，欧式看涨期权在 t时的价
格 tc 等于将期权到期收益的期望值按无风险利率进行贴现后的现值，即  
( )1 max ,0 | /t t Q T T tc B E B S X F−⎡ ⎤= −⎣ ⎦
( ) ( )max ,0 | /r T t Q T te E S X F− −= −⎡ ⎤⎣ ⎦  
对上式右边求值是一种积分过程，结果为 
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+ − −⎜ ⎟
⎝ ⎠= = − −
−
 
       ( )N x 为标准正态分布的累积分布函数 
这就是著名的 Black－Scholes（1973）期权定价公式，它是对标的资
产不支付红利的欧式看涨期权进行定价的公式，更为详细的内容见文[ ]13 . 
 





























 第二章  建模理论 
 








第一节  随机时间的风险过程 
 
令τ 是定义在概率空间 ( ), ,GΩ Ρ 上，取值为 { }R+ ∪ ∞ 的随机变量，下面
称之为随机时间.为方便起见，假定 0t∀ > ，有 ( )0 0τΡ = = ， ( ) 0tτΡ > > .
引进过程 { }t tD I τ ≤= 和 { }t tD I τ <= （t>0）.显然， tD 和 tD 分别是右连续和左连
续的过程.令 t/D ( : )uD u tσ= ≤ 和 t/D ( : )uD u tσ= ≤ ,这里的 ( )σ • 表示由随
机变量 •所生成的σ －域. σ －域 t/D 是由对 [ ]0 t， 内的随机时间τ 的观察
所生成的信息集，而σ －域 t/D 是由对[ )0 t， 内的随机时间τ 的观察所生成
的信息集 .令 /D ( : 0)uD uσ∞ = > 和 /D ( : 0)uD uσ∞ = > . 后引进滤子
( ) 0//D= / t tD ≥ 和 ( ) 0//D= / t tD ≥ ，假定这两个滤子在概率空间 ( ), ,GΩ Ρ 下都是完
备的. 
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